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ÖZ 
Bir iĢletmenin varlığını devam ettirebilmesi ve büyümesi rakipleriyle mücadele edebilme yeteneğine, yani 
rekabet gücüne bağlıdır. ĠĢletmenin rekabet gücünün sağlıklı biçimde tespit edilebilmesi de söz konusu 
iĢletmenin finansal performansının ölçülmesi ve analiz edilmesi ile gerçekleĢmektedir. Bu araĢtırmanın amacı, 
BIST Ana Metal Endeksinde (XMANA) yer alan iĢletmelerin finansal performanslarının değerlendirilmesidir. 
ÇalıĢmanın uygulamasında BIST Ana Metal Endeksinde yer alan firmaların likidite oranları, faaliyet oranları, 
finansal yapı, kârlılık ve borsa-performans oranlarından sık kullanılan oranlar belirlenerek TOPSĠS Analizi ile 
karĢılaĢtırma yapılmıĢtır. Uygulanan analiz sonucunda sektörde faaliyet gösteren firmaların finansal 
performanslarının farklılık gösterdiği ve iĢletmelerin 2011-2015 dönemleri arasında performanslarında 
değiĢkenlik olduğu görülmüĢtür. 
Anahtar Kelimeler: Finansal Performans, Rasyolar, TOPSĠS Analizi. 
JEL Sınıflandırma Kodları: G32. 
 
ABSTRACT 
To sustain a business entity‟s existence and its growth depends on the ability of competitiveness, in other words, 
depends on competitive power. The fact that the competitor's power of competitiveness can be determined in a 
healthy manner is also realized by measuring and analyzing the financial performance of such enterprise. The 
purpose of this study is to evaluate the financial performance of the companies in the BIST Main Metal Index 
(XMANA). In the implementation of the study, the commonly used ratios of Liquidity Ratios, Activity Ratios, 
Financial Structure Ratios, Profitability Ratios and Stock Market Performance Ratios of BIST Main Metal Index 
companies were determined and compared with TOPSĠS Analysis. As a result of the analysis, it is seen that the 
financial performances of the companies operating in this sector are different and the performance of the firms 
varies between 2011-2015 periods. 
Keywords: Financial Performance, Ratios, TOPSIS Analysis. 
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Bir ülkenin geliĢmesinde etkili olan faktörlerden biri, ülkenin sanayisidir. Maliye Bakanlığının her yıl 
yayınlandığı Ekonomik Raporlardan “2015 yılı” ele alındığında sektörlerin GSYĠH içindeki payları; Hizmetler 
sektörü % 59,8; Sanayi sektörü % 28,4; ĠnĢaat sektörü % 5,8 ve Tarım Sektörü % 6‟dır. Bu verilere bakıldığında 
Türkiye‟de sanayi, hizmetler sektöründen sonra, ülke ekonomisinde en önemli rol oynayan ikinci sektördür. 
Sanayi sektöründe de “Ana Metal Sanayi” grubuna giren Demir-Çelik sektörü Kalkınma Bakanlığının 
yayınladığı ”Ġmalat Sanayi ve Ana Sektörlerinin Performans, Yapısal ve Mekânsal Özellikleri Açısından 
Değerlendirilmesi” raporu verilerine göre Kriterler Bazında ve Genel Olarak Sektörlerin Performansı açısından 
8.sırada yer almaktadır. Ayrıca, Türkiye‟de imalat içindeki payı % 12‟dir. Türkiye‟nin 2015 yılı ihracat 
rakamları ele alındığında Türkiye‟de ihracatın yaklaĢık % 94 „ü imalat sektöründen kaynaklanmaktadır. Bu 
yüzde % 94 „lük payın yaklaĢık % 13,2 „lik kısmı da Demir-Çelik sektörünün yer aldığı Ana Metal Sanayiden 
gerçekleĢmiĢtir. Bu rakamlar da demir-çelik sektörünün önemini daha da vurgulamıĢtır (T.C. Maliye Bakanlığı, 
2015) 
Ġmalat sanayi içinde yer alan Ana Metal Sanayinin mevcut durumunu koruyarak büyüyebilmesi için de Ana 
Metal Sanayi içinde yer alan demir-çelik firmalarının rakip firmalarla rekabet edebilme direncine bağlıdır. 
Rekabet edebilmek için de öncelikle iĢletmenin finansal durumunun iyi olması gerekmektedir. ĠĢletmelerin 
finansal durumları göz önünde bulundurularak analiz edilip finansal performanslarının ölçülmesi ve 
yorumlanması büyük önem arz etmektedir. ÇalıĢma, sektörün söz konusu öneminden hareketle kaleme 
alınmıĢtır. 
Bu çalıĢmada, öncelikle literatür taraması ve ardından demir-çelik sektörüne ait 16 iĢletmenin finansal 
performansları TOPSĠS Çoklu Karar Verme Tekniği kullanılarak analiz edilmiĢtir. 
 
2. LİTERATÜR ÇALIŞMASI 
Yerli ve yabancı kaynaklarda performans değerleme ile ilgili çalıĢmalardan bazılarına aĢağıda yer verilmiĢtir: 
Esmer ve Bağcı (2016), Türkiye bankacılık sektöründeki katılım bankalarının finansal performans ölçümlerini 
bilanço ve gelir tablolarından elde edilen verileri kullanarak yapmıĢlardır. ÇalıĢmada 2005-2014 yılları arası 
katılım bankalarının TOPSIS Metodu yardımıyla hangisinin hangi yılda daha yüksek finansal performans 
gösterdiği incelenmiĢtir. AraĢtırma bulgularına göre, Bank Asya bu analiz sonucunda Türkiye‟deki katılım 
bankaları içerisinde en kârlı katılım bankası olmuĢ, ancak 2014‟ten itibaren TMSF‟nin hesaplarına el koymuĢ 
olması sebebiyle ciddi bir finansal performans düĢüklüğü yaĢadığı tespit edilmiĢtir. 
Hacıevliyagil ve ġit (2016), imalat sektöründe faaliyet gösteren alt sektörlerin finansal performansları arasında 
farklılık olup olmadığını araĢtırdıkları çalıĢmalarında, firmaların 2006-2013 yılları arasındaki 8 yıllık verileri 
kullanmıĢlardır. Likidite oranları, devir hızı oranları, mali yapı oranları ve kârlılık oranları gibi finansal oranlar 
içerisinde 20 oran seçilerek, anlamlı farklılık olup olmadığı ANOVA testi ile araĢtırılmıĢtır. AraĢtırma 
sonucunda, imalat sektörüne ait alt sektörlerde faaliyet gösteren firmalar arasında finansal oranlarda nakit oranı 
haricinde diğer rasyolarda anlamlı farklılık bulamamıĢlardır. 
Kula, Kandemir ve Baykut (2016) çalıĢmalarında, Borsa Ġstanbul bünyesinde iĢlem gören yedi sigorta Ģirketi ile 
bir bireysel emeklilik Ģirketinin finansal performansını incelemiĢlerdir. Çok kriterli karar verme yöntemlerinden 
“Gri ĠliĢkisel Analiz” yöntemini analiz tekniği olarak kullanmalarının yanında, 2013 yıl sonu verilerini 
incelemiĢlerdir. Bulgular, rakiplere nazaran baĢarılı finansal performansın, sermaye yapısında öz sermaye 
düzeyini yüksek tutmak, yüksek likidite düzeyini muhafaza etmek ve karlılığı arttırmakla elde edildiği ile 
sonuçlanmaktadır. 
Doğan (2015), 2012‐2014 yılları arasında Türk Bankacılık Sektöründe faaliyette bulunan katılım bankalarının 
finansal performanslarını Gri  ĠliĢkisel Analiz (GĠA) yöntemi kullanarak karĢılaĢtırmıĢtır. Doğan, GĠA yöntemi 
sonucunda finansal performans bakımından ilk sırada “Albaraka Türk” bankasını, son sırada ise “Bank Asya”yı 
bulmuĢtur. AraĢtırmanın diğer bir bulgusu ise “Varlık Karlılığı” yüksek olan bir bankanın finansal 
performansının da yüksek olabileceği yönündedir. 
Akbulut ve Rençber (2015)  çalıĢmalarında, BIST‟te iĢlem gören imalat sektöründeki 32 iĢletmenin 2010-2012 
dönemini kapsayan üç yıllık finansal performansları ile pazar değeri/defter değeri oranlarını karĢılaĢtırmıĢlardır. 
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performansları ile korelasyon analizine tabi tutarak alt sektörler, yıllar ve iĢletmeler bakımından ayrı ayrı 
incelemiĢlerdir. ÇalıĢma sonucunda, iĢletmelerin finansal performansları ile borsa performansları arasında 
istatistikî olarak anlamlı bir iliĢki olmadığı kanısına varmıĢlardır. 
Uygurtürk ve Korkmaz (2012), çalıĢmalarında BIST‟te iĢlem gören 13 ana metal sanayi iĢletmesinin 2006-2010 
finansal performansları TOPSIS yöntemi ile değerlendirilmiĢtir. ĠĢletmelerin mali verilerine mali tablolarından 
ulaĢılmıĢtır. ÇalıĢma sonucunda ana metal sanayi sektöründe faaliyette bulunan iĢletmelerin performanslarında 
genel olarak dalgalanma göstermiĢtir. Bu analiz sonucunda, performans sıralamasında üst sırada olan 
iĢletmelerden oluĢan portföye yapılan yatırımın, performans sıralamasında alt sıralarda olan iĢletmelerden oluĢan 
portföye göre daha iyi getiri elde ettiği de belirlenmiĢtir. 
Özden, BaĢar ve Kalkan (2012), tarafından ĠMKB‟de iĢlem gören 16 çimento Ģirketinin 2011 yılına iliĢkin 8 adet 
finansal performans göstergelerini kullanarak finansal performanslarını ölçmüĢ ve bu performanslara göre 
Ģirketleri sıralamıĢlardır. Finansal performansları çok kriterli karar verme (ÇKKV) tekniklerinden birisi olan 
VIKOR (Vise Kriterijumska Optimizacija I Kompromisno Resenje) yöntemi kullanarak 2011 yılı finansal 
göstergelerini kıstas alarak yapmıĢlardır. Hisse baĢına elde edilen getiri sıralamaları ile VIKOR ile elde edilen 
sıralamalar karĢılaĢtırıldığında anlamlı bir iliĢki de tespit edememiĢlerdir. 
Akyüz vd. (2011), çalıĢmalarında seramik sektöründe faaliyet gösteren ve ĠMKB‟de iĢlem gören bir anonim 
Ģirketin 1998-2008 dönemine ait finansal performansı TOPSIS Yöntemiyle analiz edilmiĢ ve Ģirket baĢarısı 
yıllara göre sıralanmıĢtır. ĠĢletmenin son 10 yıllık süreç içerisinde baĢarı performansı için 19 oran ele alınmıĢtır. 
Bu doğrultuda iĢletmenin en baĢarılı yılının 2005 olduğu görülmüĢtür. Yıllar itibariyle sonuçlar incelendiğinde, 
her yıl için sonuçların farklılık gösterdiği ve doğrusal bir geliĢme göstermediği görülmektedir.  
Yükçü ve Atağan (2010), çalıĢmalarında, Ġstanbul, Ankara ve Ġzmir illerdeki otel iĢletmelerinin performans 
ölçütlerini tek bir değer olarak ifade etmiĢ ve bu farklı illerdeki otellerin performans karĢılaĢtırmasını bu Ģekilde 
ele almıĢtır. ÇalıĢmadaki amacı, TOPSĠS Yöntemine göre iĢletmelerinin performanslarını karĢılaĢtırmalı olarak 
ele alıp ölçmektir.  Performans analizi sonucunda, Ġzmir‟de faaliyet gösteren iĢletmelerin Ġstanbul ve Ankara‟da 
faaliyet gösteren iĢletmelere göre finansal performanslarının daha iyi olduğu görülmüĢtür. 
Bülbül ve Köse (2011), çalıĢmalarında gıda sektöründe faaliyet gösteren iĢletmelerin finansal performanslarının, 
finansal oranlarından yararlanılarak çok amaçlı karar verme yöntemleriyle değerlendirilmesi amaçlanmıĢtır. Bu 
çoklu karar verme için de TOPSIS ve ELECTRE yöntemleri kullanmıĢlardır. TOPSĠS ve ELECTRE 
yöntemlerinden eĢ yönlü sonuçlar çıktığı görülmüĢtür. ġirketlerin finansal performansına iliĢkin analiz 
sonuçlarının, özellikle bazı Ģirketlere iliĢkin temel analiz sonuçlarını doğrular nitelikte olması, yöntemlerin 
baĢarısı Ģeklinde değerlendirilmiĢtir.  
Yurdakul ve Ġç (2003), ĠMKB‟de iĢlem gören 5 büyük ölçekli Türk otomotiv iĢletmesinin 1998-2001 dönemi 
içim finansal oranları kullanarak firmaların finansal performansları değerlendirilmiĢtir. Finansal performansların 
değerlendirilmesi için TOPSĠS Çoklu Karar Verme Yöntemi kullanılmıĢtır. Bu analiz sonucunda 1998, 1999 ve 
2000 yıllarında performans sıralamaları ve yılsonu hisse senetleri kapanıĢ fiyatlarının tutarlı olduğu görülmüĢtür. 
Feng ve Wang (2000), Tayvan‟da faaliyet 5 havayolu iĢletmesinin finansal performanslarını ele almıĢtır. 
Finansal performanslarının değerlendirilebilmesi için TOPSĠS Çoklu Karar Verme Tekniğini kullanmıĢtır. 
Tayvan‟da faaliyet gösteren bu 5 iĢletmenin finansal performanslarında zaman zaman dalgalanma görülse de, 
iĢletmelerin finansal verilerinin daha iyi olması, finansal performans değerlendirmesinde kendilerini daha üst 
sıraya taĢıdığı görülmektedir. 
Görüldüğü üzere, farklı sektörlerdeki firmalarda TOPSĠS yöntemi ile çalıĢmaların olduğu gözlemlenmiĢtir. 
Ancak çalıĢmamızın veri seti olan demir-çelik sektörüne ait herhangi bir çalıĢmaya rastlanmamıĢtır. Demir – 
çelik sektörüne ait bir çalıĢmaya rastlanmamakla birlikte, sektörün imalat sanayi içindeki önemi de çalıĢmamızın 
hareket noktası olmuĢtur. 
 
3. VERİ- YÖNTEM VE BULGULAR 
3.1. Veri Seti 
ÇalıĢmada BIST Ulusal Pazar‟da ve BIST Ana Metal Endeksinde iĢlem gören ve ana metal sanayi endeksi 
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kullanılmıĢtır. Bu dönem belirlenirken, ülke ve dünya ekonomik konjonktürünün kısmen durağan seyri etkili 
olmuĢtur. 
Finansal oranlar, BIST‟in resmi sitesinden ve finnet.com.tr‟den alınarak analiz yapılmıĢtır. Veriler her yıl için 4 
çeyrek dönemler olarak yayınlandığı için, dört dönemin aritmetik ortalaması hesaplanarak performans 
değerlemesi yapılmıĢtır. 
Tablo 1. BIST Ana Metal Endeksinde Yer Alan Firmalar 
BIST’TEKİ KODU İŞLETMENİN TİCARİ ADI VE ÜNVANI 
BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
BURCE BURCELĠK BURSA CELĠK DOKUM SANAYĠĠ A.ġ. 
COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK TĠCARET VE SANAYĠ A.ġ. 
CEMAS ÇEMAġ DÖKÜM SAN. A.ġ. 
CEMTS CEMAġ DOKUM SANAYĠ A.ġ. 
CUSAN ÇUHADAROĞLU METAL SANAYĠ VE PAZARLAMA A.ġ. 
DMSAS DEMĠSAġ DOKUM EMAYE MAMULLERĠ SANAYĠ A.ġ. 
ERBOS ERBOSAN ERCĠYAS BORU SANAYĠĠ VE TĠCARET A.ġ. 
EREGL EREĞLĠ DEMĠR VE CELĠK FABRĠKALARI T.A.ġ. 
IZMDC ĠZMĠR DEMĠR CELĠK SANAYĠ A.ġ. 
KRDMA KARDEMĠR KARABÜK DEMĠR ÇELĠK SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
KRDMB KARDEMĠR KARABÜK DEMĠR ÇELĠK SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
KRDMD KARDEMĠR KARABUK DEMĠR ÇELĠK SANAYĠ VE TĠCARET A.ġ. 
OZBAL ÖZBAL ÇELĠK BORU SANAYĠ TĠCARET VE TAAHHÜT A.ġ. 
SARKY SARKUYSAN ELEKTROLĠTĠK BAKIR SAN. VE TĠCARET A.ġ. 
TUCLK TUĞÇELĠK ALÜMĠNYUM VE METAL MAMÜLLERĠ SAN. VE TĠC. 
3.1. Çalışmada Kullanılan Oranlar 
ÇalıĢmada firmaların finansal performanslarının belirlenmesi ve değerlendirilmesi için bazı finansal oranlar 
kullanılacaktır. Oranlar seçilirken, literatürdeki çalıĢmalarda sıklıkla kullanılan oranlar olmasına özen 
gösterilmiĢtir. ÇalıĢmada kullanılacak finansal oran, hangi gruba ait olduğu (Likidite Oranları, devir hızları vs. 
gibi) ve kullanılan bu finansal oran için çalıĢmada kullanılacak kodlar aĢağıda Tablo-2‟deki gibidir: 
Tablo 2. Finansal Performans Kriterleri 
Likidite 
Oranları 
L1 Cari Oran 
L2 Likit Oran 
L3 Nakit Oran 
Devir Hızları 
D1 Dönen Varlıklar Devir Hızı 
D2 Alacak Devir Hızı 
Fin. Yapı 
Oranları 
F1 Toplam Borç / Özsermaye 
F2 Kaldıraç Oranı 
Karlılık 
Oranları 
K1 Aktif Karlılık Oranı 
K2 Net Kar Marjı 
K3 Özsermaye Karlılığı 
Borsa-
Performans 
A1 Piyasa Değeri/Defter Değeri 
3.2. Uygulanacak Yöntem 
TOPSIS analizi iĢletmelerin Kar, maliyet, üretim ve iĢgücü gibi önemli unsurlarının ve araçlarının etkin bir 
Ģekilde kullanılması, denetimi ve özellikle iĢletme performans analizinde kullanılan Çok Kriterli Karar Verme 
yöntemlerinden biri olarak bilinmektedir (Kaya ve Gülhan, 2010:78). 
TOPSIS Yöntemi, özellikle rekabetin yoğun olarak yaĢandığı piyasalarda iĢletmelerin performanslarının 
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Yönteminde girdi sayısının az olması sebebiyle sonuçların anlaĢılması ve ifadesi daha kolay ve yalındır. Bu 
yöntemin temelinde pozitif ve negatif ideal çözümleri yatmaktadır. Bu ideal çözüm noktalarına olan uzaklıklar 
hesaplanır. Pozitif ideal çözüm, fayda maksimizasyonunun olduğu; negatif ideal çözüm ise,  fayda 
minimizasyonunun olduğu noktadır. Verilmesi gereken optimal çözüm, ideal çözüme en yakın ve negatif ideal 
çözüme en uzak olan seçenektir. Pozitif ideal noktaya en yakın, negatif ideal noktaya en uzak olan alternatif 
seçilir. Pozitif ideal noktasına yakın olması gelirin maksimum kılınmasını, negatif ideal noktasına uzak olmak 
ise maliyetin minimum kılındığının göstergesidir. 
3.3. Bulgular 
Analiz kapsamında BIST Ana Metal Endeksinde yer alan 16 firmaya ait 11 finansal oran ele alınarak firmanın 
finansal performansı değerlendirilmek istenmiĢtir. TOPSĠS yöntemi ile 2011-2015 dönemi finansal performans 
değerlemesi yapılmıĢtır. TOPSIS Yöntemi Ģu aĢamalardan oluĢmaktadır; 
3.3.1. Karar Matrisinin Oluşturulması 
TOPSIS yöntemine karar matrisinin oluĢturulmasıyla baĢlanacaktır. Bunun için finansal performans göstergeleri 
5 ana grupta toplanmıĢ ve gruplara bağlı 11 alt performans kriteri belirlenmiĢtir. Bu kriterlerin finansal 









































3.3.2. Karar Matrisinin Normalleştirilmesi 
Sütunlardaki her değer ilgili sütundaki değerlerin kareleri toplamının kareköküne bölünmesiyle tek paydaya 















3.3.3. Normalleştirilmiş Karar Matrisinin Ağırlıklandırılması 
Ağırlıklı standart karar matrisi oluĢturulurken, ağırlıklandırma yöntemlerinden farklı metotlar kullanılmaktadır. 
Bu metotlar içerisinden daha objektif bir sonuç vermesi açısından, Entropi Ağırlıklandırma Yöntemi de çok 
tercih edilen bir yöntemdir. Entropi ağırlıklandırma yöntemi, karar verme matrisini oluĢturan verilerin gerçek 
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Entropi ağırlıklandırma yöntemi uygulama sonuçlarından sadece 2015 yılının sonuçları aĢağıdaki tabloda 
verilmiĢtir.  
Tablo 3. 2015 Yılı Entropi Ağırlıklandırma Sonuçları 
 L1 L2 L3 D1 D2 F1 F2 K1 K2 K3 A1 
W-2011 0,090 0,088 0,079 0,091 0,091 0,082 0,091 0,092 0,113 0,103 0,080 
W-2012 0,088 0,089 0,090 0,096 0,098 0,091 0,088 0,096 0,087 0,083 0,093 
W-2013 0,102 0,104 0,103 0,102 0,105 0,108 0,094 0,054 0,089 0,033 0,106 
W-2014 0,091 0,09 0,092 0,09 0,089 0,09 0,088 0,1 0,103 0,06 0,107 
W-2015 0,103 0,102 0,087 0,104 0,104 0,092 0,104 0,111 0,083 0,025 0,085 
3.3.4. Pozitif ve Negatif İdeal Çözümlerin Oluşturulması 
Entropi Ağırlıklandırma metodu ile oluĢturulmuĢ normalize matris, elde edildikten sonra formülün yapısında 
değiĢiklik yapmamak kaydıyla yani amacımız gelir maksimizasyonu olduğu için her bir sütuna ait maksimum 
değerler belirlenir. Bu maksimum değerler ideal çözüm değerlerimizdir. Daha sonra ise yine her bir sütuna ait 
minimum değerler elde edilir. Bu da negatif ideal çözüm değerleridir. Eğer amacımız minimizasyon ise elde 
edilen değerler tam tersi olacaktır. Ġdeal ve negatif ideal çözüm değerlerinin elde edilmesi ile ilgili notasyon 
aĢağıdaki gibi gösterilmiĢtir (Dumanoğlu ve Ergül, 2010); 






















Ayrıca finansal performansın belirlenmesi için her bir oranın pozitif ve negatif ideal değerler belirlenerek pozitif 
ve negatif ideal çözüm setleri oluĢturulacaktır.  
3.3.5. Alternatiflerin İdeal Çözüm Setleri İle Uzaklıklarının Hesaplanması 
Her faktöre ait sütundaki değerlerden pozitif ideal ve negatif ideal değerler çıkarılarak pozitif ideal ve negatif 
ideal çözüme uzaklık değerleri hesaplanır. Ġdeal çözüme en yakın uzaklık ile negatif ideal çözüme en uzak 
uzaklık tespit edilmeye çalıĢılır. Bu formül ideal ve ideal olamayan noktalara olan uzaklığın hesaplanabilmesi 










3.3.6. İdeal Çözüme Göreli Yakınlığın Hesaplanması 
Her bir karar noktasının ideal çözüme göreli yakınlığının hesaplanmasında ideal ve ideal olmayan noktalara 
uzaklıklardan yararlanılır. Ġdeal çözüme göreli yakınlık  ile sembolize edilir. 
Burada  değeri  aralığında değer alır ve  ilgili karar noktasının ideal çözüme mutlak 
çözüm yakınlığını gösterirken,   ise ilgili karar noktasının negatif ideal çözüme mutlak yakınlığını 
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Her firmanın Ġdeal Çözüm Setlerine uzaklıkları hesaplanacaktır. ÇalıĢmamızın dönemini kapsayan 2011-2015 
yılları ele alınmıĢtır. Buna göre yıllar itibariyle Çözüm Setlerine uzaklıkları (C Değeri)  Tablo-4‟te verilmiĢtir. C 
Değerleri göz önüne alındığında performansı daha iyi olan firmalar C değerleri yüksek olan firmalardır. Tablo-4‟ 
te BIST Ana Metal Endeksinde faaliyet gösteren 16adet iĢletmenin C değerleri ve performans sıralamaları 
verilmiĢtir: 
Tablo 4. ÇalıĢmada Ele Alınan ĠĢletmelerin “C” Değerleri ve Sıralamaları 
 2011 2012 2013 2014 2015 
 C Sıra C Sıra C Sıra C Sıra C Sıra 
BRSAN 0,694377 11 0,524203 9 0,283954 8 0,946232 12 0,416237 9 
BURCE 0,510157 13 0,464145 14 0,446871 2 0,885515 15 0,323516 11 
CEMAS 0,763102 7 0,516452 11 0,346875 5 0,999869 1 0,430381 8 
CEMTS 0,754155 8 0,540718 6 0,075918 16 0,919967 14 0,239413 15 
COMDO 0,825304 1 0,518204 10 0,26608 9 0,982972 8 0,447548 6 
CUSAN 0,424834 14 0,527038 7 0,238312 10 0,999845 2 0,661762 1 
DMSAS 0,563657 12 0,444479 15 0,325489 6 0,968952 9 0,443443 7 
ERBOS 0,803227 5 0,561039 4 0,220587 15 0,997503 6 0,599911 3 
EREGL 0,814853 2 0,510613 12 0,231056 12 0,994108 7 0,611627 2 
IZMDC 0,728492 9 0,483571 13 0,441452 3 0,922847 13 0,367984 10 
KRDMA 0,806249 4 0,568827 2 0,228815 13 0,999793 4 0,286776 13 
KRDMB 0,807497 3 0,569077 1 0,235476 11 0,999793 5 0,287867 12 
KRDMD 0,802902 6 0,568715 3 0,228675 14 0,999793 3 0,282634 14 
OZBAL 0,346625 16 0,318675 16 0,497001 1 0,020105 16 0,21629 16 
SARKY 0,697419 10 0,552985 5 0,316846 7 0,967577 10 0,502327 4 
TUCLK 0,422777 15 0,524226 8 0,417788 4 0,957337 11 0,490962 5 
Tablo-4‟e göre ana metal sanayi sektöründe faaliyette bulunan iĢletmelerin TOPSIS yöntemine göre hesaplanan 
“C” değerleri incelendiğinde; 2011 yılında en iyi performans gösteren iĢletme COMDO, 2012 yılında KRDMB, 
2013 yılında OZBAL, 2014 yılında CEMAS ve 2015 yılında CUSAN iĢletmeleri baz alınan 11 adet finansal 
oran açısından finansal performans açısından en baĢarılı iĢletmeler olmuĢlardır. Buna göre, bu iĢletmelerin diğer 
Ģartlar göz önüne alınmayıp sadece firmaların performansları dikkate alındığında 16 firmadan en iyi performans 
gösteren 7 firma Ģöyle sıralanabilir; 
Tablo 5. 2011-2015 Döneminde BIST Ana Metal Endeksinde En Ġyi Performans Gösteren 7 ĠĢletme 
 1. 2. 3. 4. 5. 6. 7. 
2015 CUSAN EREGL ERBOS SARKY TUCLK COMDO DMSAS 
2014 CEMAS CUSAN KRDMD KRDMA KRDMB ERBOS EREGL 
2013 OZBAL BURCE IZMDC TUCLK CEMAS DMSAS SARKY 
2012 KRDMB KRDMA KRDMD ERBOS SARKY CEMTS CUSAN 
2011 COMDO EREGL KRDMB KRDMA ERBOS KRDMD CEMAS 
Tablo-5‟den de anlaĢıldığı üzere, verimli portföy oluĢturmak isteyen bir yatırımcı Ģayet demir çelik sektöründe 
faaliyet gösteren firmalara yatırım yapacaksa, tercih etmesi gereken 7 firma ERBOS, CUSAN, EREGL, 
KRDMA, KRDMB, KRDMD ve SARKY iĢletmeleri olmalıdır. 
 
4. SONUÇ 
Demir çelik sektörünü de içinde barındıran ana metal sanayi, sürekli geliĢim gösteren, teknolojik yeniliklere açık 
olan, ülke ekonomisine katma değer oluĢturan ve yüksek sermaye gerektiren ve dolayısı ile ülke ekonomi 
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yoğun yaĢandığı ve riskin yüksek olduğu bu sektörde iĢletmelerin finansal hayata tutunabilmesi kuvvetli bir 
rekabet gücüne sahip olmalarına bağlıdır. Bu durum, performans değerlendirmeyi zorunlu kılmaktadır.  
Bu çalıĢmada BIST Ana Metal Sanayi Endeksinde (XMANA) yer alan 16 iĢletmeye ait 2011-2015 dönemi mali 
verileri kullanılarak, iĢletmelerin finansal performansları analiz edilmiĢtir. Analiz için çoklu karar verme tekniği 
olarak bilinen TOPSĠS yöntemi uygulanmıĢtır. TOPSĠS Yöntemi ile firmaların finansal performans sıralaması 
yapılmıĢtır. Bu analizin gerçekleĢtirilebilmesi için Entropi Ağırlıklandırma yöntemi kullanılmıĢtır.  
ĠĢletmelerin finansal performansları sıralaması sonucunda 2011-2015 yılları arasında en iyi finansal performans 
gösterme açısından bir istikrar görülmemektedir. Yani iĢletmelerin finansal performanslarında yıllar itibariyle 
dalgalanmalar görülmektedir. Bu durum sektördeki finansal değiĢkenliği ortaya koyması bakımından önemlidir. 
Bu durumun nedeni olarak, yurt içindeki ve dıĢındaki sektörü etkileyebilecek ekonomik-siyasi geliĢmeler ile 
iĢletmenin almıĢ olduğu finansal ve ekonomik kararlar gösterilebilir. Veri setinin kısmen durağan bir seyir 
izlediği 2011-2015 dönemine ait veriler alınmasına rağmen ortaya çıkan bu sonuçlar, sektördeki firmaların 
duyarlılıklarının yüksek olduğuna dair değerlendirme yapmayı mümkün kılmıĢtır. 
Ayrıca TOPSIS yönteminin önerdiği yüksek performansa sahip, baĢarı sıralamasında üst sıralarda yer alan 
iĢletmelerden oluĢan portföy, düĢük performans gösteren,  baĢarı sıralamasında alt sıralarda yer alan 
iĢletmelerden oluĢan bir portföye göre daha rasyonel olacaktır. Buna göre, sadece bu bakıĢ açısı ile, sektördeki 
firmalardan portföy oluĢturmak istenirse bu endekste en iyi yatırım yapılabilecek 7 iĢletme; CUSAN, EREGL, 
ERBOS, KRDMA, KRDMB, KRDMD ve MAKTK olacaktır. 
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